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預金金利自由化の帰結について
—銀行行動理論の観点からの考察一~
岩佐代市
1. はじめに
預金金利自由化が個々の銀行，さらには銀行組織全体に対してどの様な効
果を持つかは，個々の経済主体の観点のみならず， 「信用秩序の維持」 とい
う国民経済的観点からも極めて重要であることはいまさら言うまでもないで
あろう。そもそも預金金利の上限規制が導入されるにいたった理由として
しばしば主張されることは以下のようである。すなわち，銀行の預金金利競
争は資金コストを高め，これに見合う収益を確保する必要から，そうでない
場合に比して銀行はより危険性の高い資産ポートフォリオを形成しがちであ
る。その結果，銀行の倒産確率が高まり銀行組織全体の安定性も損なわれ
る。これがその主張に他ならない。しかし， この命題が真であるとの確定的
な証拠は今もって得られてはいない。引き続き議論の対象になっているとい
うのが現実である。
たとえば，金子〔1985〕および全銀協 (1985〕は合衆国の経験に関する綿密
な分析から，昨今の銀行倒産は預金金利自由化の直接的結果とは断定しえな
ぃ，もしくは両者間に顕著な因果関係は発見できないとしている。他方，上
田〔198臥〔1986〕および『金融ジャーナル』誌 (1985-a〕，〔1985-b〕は一定
の前提のもとで（特に重要な前提は，預金金利自由化の前後で預金量は変化
しないということである）わが国の銀行収益が預金金利自由化からどのよう
な影響を被るかを推計し，銀行には大幅な収益減がもたらされると予測して
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いる。また，合衆国でなされた預金金利の自由化が銀行等の金融機関に対し
てどの様な効果を持ったかを計量経済学の手法で分析したものには James
〔1983〕や Smirlo改〔1984〕がある。前者は銀行の将来収益性が株式の市場
利回りに完全に反映するとの前提のもとに，預金金利自由化の経験がこの利
回りに有意な影響を持ったかどうかを，「資本市場モデル (marketmodel)」
によって検証しようとしたものである。得られた結論を要約すると， (i)大
口預金の金利自由化は大手銀行（いわゆる 「ホールセール銀行」）の株式利
回りに有意に正の効果を持ち， (ii)小口預金の金利自由化は中小規模銀行や
株式会社形態の貯蓄貸付組合（「リーテール銀行」）のそれに対しては有意に
負の効果を持った。以上から， James(1983〕は預金金利の上限規制が「ホ
ールセール銀行」にとっては一種の「課税」であるが，「リーテール銀行」に
とっては「補助金」であると論ずる。こうした効果の相違は預金者の預金需
要特性や銀行の費用構造の違いによるものと推論されている。他方， Smir-
lock (1984〕は単に銀行の（将来）収益水準を問題にするだけでは不十分で
あって，銀行のソルベンシー・リスク（あるいは倒産確率）が預金金利自由
化からどのような影響を受けたかを検討することがより本質的であるとし，
同様のモデルを前提に預金金利自由化の前後で銀行のリスク水準に有意な変
化があったか否かを実証的に検討した。その結果，預金金利の自由化は商業
銀行のリスクに有意な影響を持たないことが確かめられた。これら諸貢献と
は異なって，理論的な観点から Smi出〔1984〕は， 預金金利による預金獲
得競争はそれだけで銀行システムの不安定化の原因であり，預金金利の上限
規制導入が不安定化に対する適切な対応であることを証明しようとしてい
る。その際の重要な前提並びに基本概念は，個々の預金者の預金引出し確率
の情報が私的情報 (privateinformation)であること，そしてその結果と
していわゆる「逆選択 (adverseselection)」が発生すること等である。
これらの分析における概念や実証の方法論等については個々に慎重に検討
すべき点が少なくないと思われるが，本稿ではこれ以上立ち入らない。とま
れ以上に見られるように，預金金利の自由化の効果あるいは預金金利上限規
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制の評価については依然として異なった見解が並存していることだけは確か
である。拙稿〔1986〕もまた，単純な銀行行動理論モデルながら預金金利の
自由化が銀行（の利潤）に対してどのような効果を持ちうるのかを検討し整
理しようとしたものである。そこで得られた結論の概略は次の通りである。
預金金利の自由化は銀行の利潤水準を概して高める。その意味から，預金
金利自由化は銀行に災厄をもたらすどころか，むしろ預金金利規制によって
現に被りつつある銀行の災厄に対し望ましい良薬を施す，あるいは銀行の「救
いの神」としてたち現れることになると言ってもよいのである。すなわち，
James (1983〕の表現を借りるならば， 預金金利の上限規制は銀行に対す
る明らかに一種の「課税」に他ならないということである。しかも預金金利
自由化によって預金者にはより高い水準の実質金利が還元されるのである。
ところで，上記拙稿の分析はいくつかのきつい制約のもとでなされてい
た。したがって，言うまでもなく分析結果はこれを無条件に受け入れるので
はなく一定の留保のもとに注意深く取扱うことが肝要である。本稿は，そう
した諸制約の一部を緩和するもしくは補うという意味で，先の稿で採られた
前提なり捨象された若千の論点を取り上げ，預金金利の自由化の帰結につい
て再検討することを目標としている。
まず，前稿では預金金利が自由化されるその前後において，銀行預金市場
は変わることなく「独占市場」として定式化できると想定していた。 しか
し，預金金利が規制されている世界においてはともかくとして，自由化され
た後においても銀行預金市場が「独占モデル」で近似しうるかについては問
題が少なくないように思われる。そこで第2節は預金金利が自由に決定され
うる世界において，銀行間競争の存在がある場合これが預金金利の決定にど
の様な影響を及ぼすかを， 「複占モデル」に基づいて考察しようとしたもの
である。また，先の論文では一貫して銀行が利潤極大を目途に行動するもの
とした。利潤極大化行動は今では広く受け入れられている企業の行動目標仮
説と言ってもよい。ところが， 日本の銀行の場合には資金規模なり預金量な
りについて「規模最大化」を行っているという見解も根強く存在するように
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(1) 
思われる。これはわが国では，企業一般とりわけ銀行においてその経営上の
意志決定が単に株主の意向をのみ反映してなされるのではなく，極論すれば
それは企業に関わりを有するあらゆる主体（従業員，顧客，株主，債権者）
の利害調整の観点からなされるという見解が受容されている面もあるからで
(2) 
あろう。最近でもまた，野間〔1986〕のように銀行の行動原理を検証し，も
って金融政策に対する含意を明らかにしようとする試みが存在する。その実
証分析（昭和40年~57年のデークによる）によればわが国の銀行は「規模最
大化」行動を採っていたと思われるとのことである。第3節は代替的な銀行
行動目標ーーすなわち， 「利潤極大化原理」と「規模極大化原理」ー一べりも
とでは，預金金利自由化の帰結がどのように異なってくるかを比較検討す
る。ただし，この場合単純化のために，第2節で扱う銀行間競争は捨象し，
さしあたり先の拙稿と同様に「独占モデル」で議論を進める。第4節は本稿
の議論を総括し結論に代える。
2. 寡占的銀行間競争
預金市場が独占的競争の市場の性格を有するとしても，銀行間競争の全く
存存しない「独占モデル」というのは明らかに一つの際立った抽象に過ぎな
いということも否定できないことである。それだけに，預金金利の上限規制
という枷さえ無ければ独占銀行がより高い水準の利潤を得るのはもっともの
ことであるとの印象は避けがたい。そこで，本節では「複占市場」での銀行
間競争の存在が預金金利の決定にどのような影響を及ぼすかを検討する。
いま 2つの銀行が代表的預金者群を相手に，預金金利による預金獲得競争
を展開するものとする。ただし，ここでは単純化のために預金金利は名目金
利に非価格サービスを加えた実質金利とする。このとき両行に共有される預
金市場の総預金需要関数は以下の式で与えられるものとする。
(1) 鈴木〔196釘 (10~13ペー ジ），呉〔197釘 (56ペー ジ）を参照。
(2) たとえば住友銀行と関西相互銀行の合併失敗のいきさつはこの見解を支持する
一つの好事例ともいえよう。
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すなわち，
D=D 〔（凡 +R心/2〕
である。 RJはj銀行 (j= 1, 2)の実質預金金利水準であるとする。すな
わち，両銀行に共有される預金市場の総預金需要額の大きさは両行が提示す
る実質預金金利水準の算術平均値に依存して決定されるというものである。
ただし， D'>O,Du~o としよう。これに対して，個々の銀行に対する預金
需要は以下の諸式で決定されるものと想定する。すなわち，
D1 = D /2+ s(R1 -R砂
D2 = D/2 -s(R1 -R砂
である。これは両行が提示する実質預金金利水準に差がなければ両行は総預
金を均等にわかち合うということを意味している。そして，その金利水準に
格差が存在する場合にはその大きさに依存して預金シェアが限界的に変化す
(3) 
るということである。
このとき銀行の利潤はそれぞれ
II1 = rE1(l -k1)D1 -R1D1 -(/Ji(D1) 
II2 = rE2(l -k心D2-R辺2-<!)2(D心
となる。加は j銀行の平均収益利回り， kJは現金準備率で， いずれも本
節で考察される銀行行動においては外生的な要因で定まっているとする。銀
行の経常費用関数を線形で近似して' </)J=cpJoー中wDJ(ただし， j=l,2) 
とすれば
II 1 = (m1 -R1) D1 -cp10 
II2 = (m2 -R2) D2一cp20
となる。 (mJ-Rj)= (rEj(l-kj)一屯1-RJ)(ただし， j=l,2)である。
(4) 
ここで「クールノー均衡」を考えると，その一階の条件は。II1/0R1=Il11= (m1 -R1) (D'/4 + s) -D1 = 0 ・・・ (1)式。II叶0R2=Il22= (m2 -R心(D'/4+ s) -D2 = 0……(2)式
(3) この定式化は Sta立〔1983〕で採られている。
(4) この「クールノー均衡」の概念が持つ内在的矛盾については， たとえば林
〔1984)(148ページ）を参照。
R1 
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図 1- (i) 
である。
以上の諸条件のみからは， これら両
式の (R1,R2)平面における傾きや相
互の位置関係は一義的に定まらない。
しかし， (1)式および(2)式に含意さ
れる R1とR2の関数関係を場合に応
じて分けて描写すると図 1の5つの図
になる。ただし，預金需要関数をもっ
とも単純化して， D"=Oとすれば，図
R1 
R1 
R2 
n・D'n・ O>(m2-R2)->(--s)>(mcR1)-8 4 8 
図 1- (ii) 
R2 J "'7 I . R2 
D" D'D" D" D" D' o>(mi-R1)->(--s)>(m2-R2情 O>(mcR1)百-(m2-R2)->(--s)8 4 8 4 
図 1- (iv) 図 1- (v) 
（注） (i)と(v)における記号～は大小関係不問を意味する。
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1-(i)と1-(v)の2つのケースに還元される。図中の曲線は等利潤曲線を
示す。これらの曲線はその凹方向に位置するものほど高い利潤水準をあらわ
す。 1-(i)は (D'/4-s)> 0の場合であって， D'/4を「相乗効果」と呼
び， Sを「競合効果」と呼ぶならば， (D'/4-s)>Oの条件は「相乗効果」が
「競合効果」を上回ることを意味し， したがってライバル行の高い預金金利
はライバル行のみならず当方の銀行の預金量をも拡大することを示している
のである。他方， 1-(ii)~1-(v)は CD'/4 -s) <0の場合を，すなわち
ライバル行が実質金利を高めると総預金が拡大し当該銀行の預金量も増える
が，相対的な金利格差の拡大から預金を奪われる効果の方が大きい場合を示
している。 CD'/4 -s) < oの条件は「競合効果」が「相乗効果」を上回る
場合を示しているのであって， これは預金市場が「飽和状態」にあるとか代
替的な資産投資機会が豊富で個々の銀行の預金金利引き上げによっては預金
市場を拡大しえないような場合に生じると考えることができる。このような
場合には預金金利競争はシェアの奪い合いとなり， まさしく "cut-throat 
competition"となりがちである。なお，図1-(i)と図1-(ii)とでは上述の二
式ー(1)式と(2)式＿の傾斜および相対的位置関係は等しい。しかし，
等利潤曲線の曲率の符号が全く逆になっていることに留意したい。
さて， 図中の点 E1は「クールノー均衡」点である。「クールノー均衡」
とは当方の限界的な行動によって相手の限界的な行動は変化しないとの予測
が両方の銀行によって抱かれているような場合に成立するであろうような均
衡状態である。当初， m1=m2であるならば「クールノー均衡」点 E1は必
(5) 
ず原点を通る45度の破線上に位置する。 45度線と(1)式および(2)式の傾き
(5) (1式）と(2)式において， D1とD2をそれぞれ右辺に移項してやると
(m1-R1) (D'/4+s) = 1/2•D 〔（凡十凡）/2〕+ s(R1-R2) 
(m2-R2) (D'/4+s) = 1/2•D 〔（凡＋凡）/2〕-s(R1-R2) 
を得る。
まず，加＝加であるとする。このとき凡＞凡ならば， {(1)式の左辺）＜
{(2)式の左辺）となり ((1)式の右辺）> ((2)式の右辺）となるので「クー ）レ
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(6) 
の相対的位置関係も図に現れた通りとなる。また， m1>m2ならば必ずRi>
Rzであり，かつ (m1-R1)>(加ーR2)である。したがって，その場合には
Di>D2であり， 固定経費部分を捨象した「粗利潤」は銀行1の方が銀行2
(7) 
のそれよりも大である。すなわち，（”サ伽o)>(Ilz+伽o)である。
よく知られているように，「クールノー均衡点」における銀行の利潤水準よ
りも両行が共により高い水準の利潤を獲得する方法がある。それは両行が何
らかの形で協調的ないしは共謀的な行動を採ることである。それは，両者の
利潤がともに最大となるように（他方の銀行の利潤水準を低めることなしに
は当方の銀行の利潤水準をもはやこれ以上高めることが不可能であるような
水準を達成するように）金利水準を設定することを協議することに他なら
ない。その結果得られる「均衡」点が先の 5つの図の中の点 E2で示されて
いる。これらの点は，共謀に反してどちらか一方の銀行が一層の利潤を高め
るべく抜駆け的に金利水準を操作すると，相手方の銀行の利潤は共謀が成立
ーノー均衡」の条件と整合しない。また， 凡<R2ならば， ((1)式の左辺｝＞
((2)式の左辺）であり， ((1)式の右辺｝く((2)式の右辺｝となってやはり非整
合的である。よって加＝加の場合 R,=R2である。
(6) D0= 0の場合に， (1)式の傾きは dR,/dR2=(D'/4-s) /-2(D'/4+s)<Iであ
り， (2)式の傾きは (D'/4-s<O)ならばdR,/dR2=-2(D'/4+s) /(D'/4-s) 
>1である。
(7) 先の脚注(5)において皿＞皿とする場合, R,=R2ならば((1)式の左辺｝＞
((2)式の左辺），ところが ((1)式の右辺）= ((2)式の右辺）で均衡条件と整
合しない。凡<R2ならば ((1)式の左辺}> ((2)式の左辺）で， ((1)式の右
辺｝く((2)式の右辺）となりやはり整合しない。よって如＞加ならば凡>R2
である。さらにこの場合， (m,-Ri)= (m.-R2)ならば ((1)式の左辺}=((2)
式の左辺）で， ((1)式の右辺)>((2)式の右辺｝，よって均衡条件と整合しない。
同様の場合に， (m,-R1)<(m.-R2)ならば ((1)式の左辺｝く((2)式の左辺｝
で. ((1)式の右辺}>((2)式の右辺）となるから，結局m1>m2であり． した
がって凡＞凡ならば（加ーR,)>(m.-R,;)となるのである。言うまでもな
もその場合にはD,>D2である。そして, ,Pio~ 中20であるならば確実にII,>
ll2 となる。ただし，十分条件,Pio~如oを保証する前提はわれわれのモデルで
は何ら与えられていない。
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した場合の利潤水準に比して必ず低下せざるを得ないような状態を示してい
る。そうした状態は両行の等利潤曲線が接する点で与えられる。
さて，いま次のような仮定を導入する。まず，寡占的市場構造のもとでは
企業は，陰に陽に，必ず共謀的行動を採るものとする。さらに，過去これま
での間は「相乗効果」が「競合効果」を上回る環境が存在していたのに対し
て—したがって， CD'I4-s)>Oの条件が成立していた一ー，市場環境の
激変から預金者の代替的投資機会が増えてきた今日では「競合効果」の方が
「相乗効果」を上回る状況になってきた一ーCD'/4 -s) <Oの条件が成立
―と考える。
以上の諸仮定のもとで次のような結論を得る。
まず，従来においても預金金利規制がなく自由な金利が設定できていたと
すれば（名目金利に対しては上限規制が実効的であったとしても， implicit 
rateの支払いを通じて実質金利の次元では自由でありうる），共謀の結果と
して実質預金金利水準はそうでない場合に比してより高くなっていたはずで
ある（点ムと点らの比較）。 しかし，預金の実質金利に対しても「有効
な」規制が存在していたとすれば（名目金利の上限規制に加えて， 非価格サ
ービスについて自主規制が存在してきたことはよく知られている）， このこ
とは預金者が享受しえたはずの金利所得が得られずじまいに終ったことを意
味していると同時に，銀行は利潤最大化の欲求が満たされずにきたことを意
味する。ところが，いまや「競合効果」が「相乗効果」を上回る事態のもと
で，かつ自由な金利設定が可能であれば，共謀の結果として実質預金金利は
そうでない場合に比してより低く決定されることになる（この場合も点 E1
と点 Ezとの比較）。「相乗効果」が「競合効果」を上回る状況であったなら
ば金利の自由化と銀行の共謀的行動は預金者にとってもメリットがあること
である。ところが「競合効果」が「相乗効果」を上回っているならば金利の
自由化は実質預金金利を大きく低めてしまう可能性があるという意味で預金
者にとってマイナスをもたらすということになる。
この分析結果の「政策的合意」は次のようである。すなわち，預金金利の
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自由化が預金者の厚生を害することのないよう取り計らうには，銀行の共謀
的行動が生じないよう「独占禁止法」の精神で銀行行動を絶えず監視する
か，あるいはこれまで「金利上限規制 (ceilingrate)」が課せられてきたの
とは丁度対照的に， 実質金利の次元で「最低金利規制 (floorrate)」を課
すことが必要であるということ， これである。ところが，上記の議論の前提
にも拘らず現実に「競合効果」と「相乗効果」のいずれがより大であるかは
事前に容易に確定しえないであろう。硯実がいずれの場合であるかによっ
て，銀行間の共謀的行動の帰結は預金者を害したり一ー(D'/4-s)<Oのと
きで図1-(i), (ii), (iv), (v)の場合ー 一， 預金者を利したりする一一
CD'/ 4 -s)>Oのときで図1-(i)の場合。したがって，このモデルに依拠す
るかぎり銀行の共謀的行動を独占禁止法により何がなんでも抑制するという
対応は必ずしもベストなものではないということになる。これに対して，実
質金利の次元で「最低金利規制」を課すという方法は何れの場合にも適用し
えるという意味でより優った預金者への「政策的配慮」になるということに
なろう。以上が上記の分析結果から得られる政策的含意である。
ただ， こうした議論に関しては，そもそも預金者だけがなぜ他の投資家と
区別されて特別の政策的配慮の対象になりうるのか，政策的配慮が必要であ
ってもそれを金融市場（特に，預金市場）への介入によって解決する方法が
唯一無二といえるか，望ましい最低金利水準はどのように設定するのか，最
低金利水準を実質金利のレベルで設定しこれを維持することは実際上可能か
等等，改めて検討しなければならない点は少なくない。しかし，本稿のモデ
ルと分析結果は，預金金利の自由化のみが最善であるとの考えは絶対的に妥
当なものとは必ずしも言えないし，金利の上限規制に代わって金利の下限規
制が必要とされる場合が無くはないこと，少なくともこのことが理論上は否
定し得ないということを示唆している。もちろん，預金金利自由化が商品開
発の自由化や，業務の自由化（いわゆる「垣根の自由化」）と相伴って進めら
れるならば，それが銀行預金市場自体と競合するより競争的な市場を「パラ
レル・マーケット」として用意することによって，本節で取り扱った「複占
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表 1 比較静学分析の結果<a>
I R1 I R2 凡+2R, 凡ー島 D D1 Dz Il1 I, 
叫↑!,：iu IY • sの〉場0合 (+) (-) （＋） (+) 
―---- (+) (+) (+) (+) ・細—------(+) ·-・~囀.......
4 s の(場0合 (+) (+) I (-) (-) 
叶向，;IY ,＇” 4 sの〉湯合0 
(+?) II((+?)  . ,.,... (?+)'● ,I1 {+) :[: (+) (+に),応(0じ),て(-)1(+) (- -(-?-) --4 -s (場0 
の合
y↓ (+)=I  (+)=I  (+) (0) (-) (-)=I  (-){-)<d>(-)<d> 
（注a) 本表は，銀行の限界収益率が上昇（加↑），預金者の金利感応度の上昇(x↑)，
および預金流出要因の増加 (y↓)が生じた場合の各内生変数の値の動きを示
している。（＋）は増大，（一）は減少， (0)は不変， （？）は不確定を意味す
る。 これら符号間にある等号は内生変数の値の変化の絶対値が等しいことを
示す。
（注b) もし加＝加ならば， R,とR2はともに等しいだけ上昇し， D,とD,もまた
D' 等しいだけ増加する。さらに，加＝加ならば(-:「―s)>oの場合にI,と広
はともに確定的に増加する。
（注c) もし如＞加なら（＋）である。
（注d) もしm1;;,加ならば(I,の減少額);, (l2の減少額）とる。
市場」における問題の多くに解決の道を与え得ると言う点は指摘しておかね
ばならない。本来は商品価格統制の廃止と商品の自由化とは相伴って進めら
れなければならないのである。
ここで，上述のモデルにおいて (i)銀行収益機会の好転・「生産性」の上
昇 (m1や加の値の上昇）， (i)預金者の金利感応度の上昇 (D'の値の上
昇， ただしD関数そのもののシフトは生じないとする），および (ii)総預金
需要関数のシフト (D関数のシフト，ただし D'の値は一定に維持されると
する）が「クールノー均衡」に与える効果を比較静学的に分析しておこう。
得られる結果をまとめると，表1のようになる。ただし，この比較静学分析
預金金利自由化の帰結について (229) 95 
(8) 
は単純化のため D"=Oを仮定して行ったものである。 したがって，図1-
(i)と1-(v)の2つのケースにおける分析である。
(i)銀行収益機会の好転・「生産性」の改善 (mJ上昇）の効果
この場合収益環境の好転した銀行が1であれば(1)式が上方へ， 2の銀
(8) 以下の諸式において Lis(3D'/4+s) (D'/4+3s)> 0である。
dR1/d加=1/Ll•2(D'4/+s)2> 0 
dR2/dm,=-I/Ll• (D1 /4+s) (D'/4-s) 
dD1/dm1= (D'/4+s)•dR1/d加+ (D'/4-s)•dR2/dm1 
=1/Ll•D'/2• (D'/4+s) (D'/4+3s)> 0 
dD2/dm1=(D1 /4-s)•dR,/dmサ (D'/4+s)•dR2/dm1
=1/Ll• (D'/4-s) (D'/4+s)2 
dll,/dm,=oll1/oR2•dR2/d加+oll1/om1
= (m,-Ri) (D'/4-s)•dR2/d加+D1 で符号不確定。しかし， dll,/
d加=d(加ーR,)•D叶dD,•(如-R,) であり， (I-dR,/d加）>oおよび
dD1/dm,> 0から dll,/dm,>Oを得る。
d広/d加=o広/oR1•dR1/d加
=2/Ll• (mrR2) (D'/4-s) (D'/4+s)2 
次に， oD'/oかコッ;>o,oD/む=0 として比較静学分析を行う。
dR,/dか=1/Ll•D句4•(2(D'/4+s) (加ー R,)-(D'/4-s)(加ーRi))
dR2/dか=1/Ll•Dな/4•(2(D'/4+s) (加ー R2)-(D1/4-s)(加ー R,))
dD,/dx= (D'/4+s)•dR,/む+ (D'/4-s)•dR2/dx 
=(加-R1)((D'/4)吐 6s(D'/4)+呼｝＋（加ー R2){(D1/4)←呼｝
dD2/dか=(D'/4-s) 0dR,/dx+(D1/4+s)•dR2/dx 
=(加-R,)((D'/4)2—s2) +(加ー R2){(D1/4)吐 6s(D'/4)+s2) 
dll,/dx=oll 1/ oR2•dR2/dx 
＝（加ー R,)(D'/4-s)•dR2/dェ
d広/dx=oll2/oR,•dR,/dx
=(加-R2)(D'/4-s)•dR,/dx 
最後に， yを外生的な預金流入要因としoD/oysDy>O,oD'/oy= 0 とし
て比較静学分析を行う。
dR1/dy=dR2/dy=-I/Ll0Dy/2• (D1 /4+3s)< 0 
dD/dy=D'•dR,/dy 
=Dy/LI• {(D')引I6+sD'+3呼J>o
dD1/dy=I/2•dD/dy+s(dR,/dy-dR2/dy) 
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行の場合には(2)式が右方向ヘシフトする。収益環境が好転した銀行の実
質金利水準は必ず上昇するが，ライバル銀行のそれがどうなるかは一概に
言えない。 (D'I4-s)>Oの場合であればライバル行の実質金利水準は必
ず減少する。逆の場合にはライバル行の預金金利水準も上昇する。当然な
がら， このとき (R1+R2)およびDの値は大きくなる。 (R1-R2)の水準
も上昇する。そして，「相乗効果」がより大きい (D'I4-s)>Oの場合な
らばD1とD2はともに大きくなるが，「競合効果」の方がより大きい(D'I
4-s)<Oの場合には D1が拡大するのに対して D2は小さくなる。 しか
し，このことから収益性を高めたり「生産性」を高めた銀行が必ずシェア
の格差を拡大するとは限らないことに注意しなければならない。そのこと
が確定的に言えるのは，当初 m1~m2 で， したがって R1~R2 のときであ
ろう。加＜加で， したがって R1<R2のときは加の上昇は金利や預金
の両水準の格差を縮小化するように作用することになる。また，収益性や
「生産性」の好転があった場合当該銀行の利潤水準は上昇するが，ライバ
ル行のその動きは不確定である。「相乗効果」の方がより大きいCD'/4 -
s)>Oの場合であればライバル行の利潤は必ず高まり， 「競合効果」の方
がより大きい (D'I4 -s)<Oの場合にはライバル行の利潤は必ず低ま
る。 したがって， 「競合効果」がより大きい場合には各行の収益性改善の
努力は相手銀行に決定的に重要な影響を及ぼす。なお，ここで「生産性」
上昇とは中JO(経費の比例的部分）の値の低下を示しているが， <PJ1(経費
の固定的部分）の低下が当該行の利潤を高めるのはもちろんのことである。
=l/2•dD/dy> 0 
dD,/dy=l/2°dD/dy-s(dR1/dy-dR2/dy) 
=1/2•dD/dy> 0 
dll1/dy=oll1/oR,0dR,/dy 
=(m1-R1)•Dy•(D1/4+s)/(3D'/4+s)> 0 
dll2/dy=oll,/0R1°dR1/dy 
=(m2-R2)•Dy•(D1/4+s)/(3D1/4+s)> 0 
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(ii)預金者の金利感応度の上昇
この場合， (1)式は上方に (2)式は右方向にシフトする。その結果，
(D'I 4-s)<Oならば両銀行の実質金利水準は必ず高まる。すなわち，
ライバル同士が相食む状況の中では預金者の金利感応度が高まると両行の
実質金利は必ず上昇せねばならないというわけである。ところが， CD'/4 
-s)>Oの場合には両行の実質金利がどう変化するかは確定しない。た
だし，当初加＝加であれば， CD'/4 -s)の符号のいかんに関わりな
く，両行の金利水準は全く同率だけ上昇することが確定的にいえる。いず
れの場合であれ (R1+R2)は上昇するが， (R1-R2)の大きさはm1iJゞ m2
より大きい（等しい，あるいは小さい）とき大きくなる（一定である，ぁ
るいは小さくなる）。 したがって， いかなる場合であれ金利格差は拡大す
る。総預金量Dは必ず増大し， CD'/4 -s)>OならばD1とD2もまた増
大するが， (D'I4 -s)<OならばD1とD2の動きは不確定である。その
場合にも当初 m1=m2であればD1とD2は同量だけ増加する。最後に，
預金者の金利感応度が高まることによってこの場合両行の利潤水準は，
(D'I 4-s)<Oならばいずれも下落する。 (D'I4-s)>Oならば不確定
だが，加＝加であれば両方とも利潤は増大する。
(ii)総預金需要関数のシフト（特に預金流出が生じる場合）
預金を銀行から流出させる外生的要因が生じると， (1)式と(2)式は預
金者の金利感応度上昇の場合と同様の方向にシフトする。この場合，当初
加＝加でなくても両行の、預金金利水準は全く同率だけ上昇する。したが
って，平均預金金利 (R1十島）/2もこれと同率で上昇するが， 金利格差
(R1-R2)は不変である。この結果， Dは減少し， D1とD2もまた同量
だけ減少することになる。なお，外生的な預金流出が生じると銀行の利潤
は必ず減少するが， mi>m2なら銀行2の利潤は銀行1のそれより大きく
減少する (m1=m2なら同額だけ減少）。 したがって， 預金流出から受け
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図 2- (i) 
(mt=m2を前提）
D1 
D2 
D1 
Dz 
る利潤減少の程度は当初の「利潤マージン」 (mJ-RJ)の相対的大きさに，
それゆえ預金シェアの大きさに逆相関する。
最後に，「複占市場」で競り合う 2つの銀行が当初同格・同条件下で出発
する場合はともかくとして，
には，
当初から異なった条件下で競争を開始する場合
2つの銀行が置かれた条件の格差は一層拡大される可能性が強いこと
を留意しておきたい。たとえば，銀行1の収益性や限界的「生産性」が上昇
した場合には（加の値の上昇）， 図2-(i)および図 2-(ii)に示されている
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ように，m1=加の状態から出発しても両行のシェアは異なってくる。これら
の図で，右下がりの実線は総預金量の水準を表し，右上がりの破線は両行の
預金金利格差の大きさと「競合効果」 Sの大きさを反映して総預金が両行間
にどのように配分されるかを表す。言うまでもなく， 45°線は両行の預金シェ
アが相等しい場合を示している。また，預金者の金利感応度が高まるとした
場合 (xの値の上昇）には， 図2-(iii)および図2-(iv)に示されている
ように＿実線および破線の意味は先と全く同じー―-, 当初の「生産性」が
等しくしたがって預金市場を等分に分かち合っているかぎり (Di=Dふ金
利感応度の上昇後も預金シェアは 50:50に維持される。 ところが，当初
mi>加でしたがって Di>D2ならば，金利感応度上昇後は銀行1のシェア
が一層拡大することは一目瞭然である。
固定経費部分の存在は，利潤極大化の行動原理のもとでも，シェア拡大が実
現すれば結果的に銀行を利する（利潤率の上昇という面で）可能性があるこ
とを示唆しているから，上記のことは預金金利自由化が銀行に対して全く一
律の効果をもたらすというより， コスト条件や銀行規模なり銀行が置かれた
市場条件（需要条件）に応じて個々の銀行に対し異なった効果を及ぼすかも
しれないことを意味していよう。制度的に多少とも異なった制約の中で経営
されているたとえばわが国の普通銀行と中小企業専門金融機関に対して，
預金金利自由化は非対称的な効果を与えるかもしれないという意味で， これ
は極めて重要なことと言えよう。ちなみに，第1節で言及した James(1983〕
も， 「ホールセール銀行」と「リーテール銀行」とではその収益率が預金金
利の自由化から非対称的効果を受けるということを実証している。ただし，
その場合の非対称的効果は銀行収益（率）が預金金利の自由化から受ける効
果の方向に関してのものである。われわれのモデルにおける非対称的効果は
預金金利の自由化から利潤水準が異なる大きさの効果を受けるというもので
ある。しかし，利潤率について言えば，やはり効果の方向が異なると言う意
味での非対称的効果を受けることになろう。
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3. 銀行の行動目標一ー「利潤極大化」 vs.「規模極大化」
本節では預金金利自由化の帰結が銀行行動目標の相違によってどのように
異なってくるかを理論モデルによって検討する。したがって，例えばわが国
の銀行が実際どのような行動目標をもって行動しているかを，理論的もしく
は実証的に検討しようとするものではない。ここで採用されるモデルは拙稿
〔1986〕の「独占市場モデル」と同じものである。
以下では，まず暗黙の金利支払いが存在しないとした場合に，預金金利自
由化（名目金利上限規制の廃止）の結果として銀行の利潤水準がどう変化す
るかを， 「利潤極大化行動」の場合と「規模極大化行動」の場合に区別して
比較検討する。ついで，暗黙金利の支払いを想定して同様の検討を加える。
(I) 暗黙金利の支払いが存在しない場合
典型的銀行の「利潤極大化行動」と「規模極大化行動」は次の諸式で表
されるものとする。
(i)「利潤極大化行動」
(Max;;- 疇—ゅD -IP(D) 
subject to E = (1 -k)D, D = D知）
(i)「規模極大化行動」(Max~ 
subject to I = rEEー rDDー釈(D)~Ilmin.
E = (1-k)D, D=Dd(rD) 
以上において， Iは銀行利潤， なは収益資産投資の平均利回り， Kは現
金準備率， rDは名目預金金利， Ddは預金（債務に対する）需要関数でDd'>
0, Dd"<Oと仮定する。 0は銀行の経常費用関数でq)'>O,q)">Oと仮定す
る。 図3-(i)は（ゅ， D)平面上に銀行の最適化行動を示したものである。
なお，図中の破線 DB=DB〔rE(l-k)ー ゅ〕は， 預金市場が「完全競争市場」
預金金利自由化の帰結について (235) 101 
であったならば個々
の銀行が供給するで
あろうような最適な
ー個々の銀行の利
潤を最大化するとい
う意味で最適な一一
預金量を，市場で与
えられる預金金利の
関数として表したも
のである。また，図
の曲線群は銀行の等
利潤曲線を表し， これらは VS曲線上の点で水平な直線に接するよう描か
れており，下位にあるものほど高い利潤水準を示している。
さて，預金金利支払いに上限規制が無ければ， 「利潤極大」を目標とする
銀行の主体均衡は図3-(i)の点 E1によって与えられる。なぜならば，その
点において銀行は与えられた預金需要関数の制約条件〔D=Dd(ro)〕のもとで
最大の利潤を実現していることになるからである。預金金利自由化の帰結が
点ムであるとすれば，預金金利を自由化する以前の銀行のポジションは
E1よりも下位でしかも預金需要関数上にある点， たとえば E。で示される
ような状態にあらねばならない。というのは，さもなければ預金金利の上限
規制は「有効」ではないからである。換言すれば，預金金利の自由化は銀行
を点 E。からムにポジションを移動させ，預金者には高い預金金利を提供
せしめ，銀行にはより高い水準の利潤を実現させる (II。から II*の水準へ）
ということができる。
他方，「規模極大化行動」のもとではどうか。 ここでは， 与えられた制約
諸条件の中で預金供給量を最大化することに目標があるものとしている。制
約諸条件の一つには銀行が持っているであろう「最低要求利潤」というもの
が考えられる。 Ilm!n.がそれである。ここではこの「最低要求利潤」が外生
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的に与えられており，それがどのように決まってくるのかついては詳論しな
い。一応，それは銀行業の「機会費用」の大きさを反映し，その値の大きさ
は銀行経営者が要求するリスク・プレミアムの大きさによっても変動すると
考えてさしつかえあるまい。「規模最大化」のもとではこの最低利潤の確保
を制約条件として規模（預金量）を最大化することが目標となる。したがっ
て，図で示せば，許容しうる最低利潤 (flm1n.)を実現するという制約の中
で最大の預金量 D*(Dmax.)を達成する点 e1の選択が，「規模極大化」の行
動原理のもとでの最適化ということになる。問題は flm1n.がどのような位
置に存在するかということである。図3-(i)に示されているように， flm1n.は
点E。の利潤水準ll。よりも低く， したがって ll。の等利潤曲線よりも上位
に存在しなければならない。というのは， flmln.がll。と fl*の両曲線には
さまれた位置にあるのであれば， 上限規制預金金利水準（点E。の位置で与
えられる）はそもそも「規模極大化」行動を採る銀行の最低要求利潤すら満
たさないことを意味する。したがってこの種の預金金利規制の「実効性」は
保証できないからである。
さて， 預金金利規制下では， 「規模極大化」行動を採る銀行のポジション
は点E。と同位置の e。で表されることになる。換言すると， 預金金利上限
規制の廃止により「規模極大化」行動を採る銀行は点 Eo(=点eo)から点 e1
に移行するのである。この結果，預金金利は大きく上昇し，預金供給量が大
きく伸びる一方で，銀行の実現利潤水準はその「最低要求利潤」の水準まで
低下することになる。ただし，「規模極大化」原理のままで， 金利自由化が
（何らかの理由で将来の収益環境のきびしさを予測させ）最低要求利潤を高
めたらどうなるか。その場合新たな flm1n.が lloを上回るならば，当然な
がらこの行動原理のもとでも金利自由化により銀行利潤は増大することにな
る。しかし， いかなる場合にも fl*>flm1n.であり， もし fl*=flm1n.とす
るならば最低要求利潤水準の量的変化が銀行行動の質的変化（「規模極大化」
行動から「利潤極大化」行動への移行）に転ずることを意味する。
以上のことから次のように言うことができる。すなわち，銀行が従来「利
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潤極大化」行動を採っており預金金利自由化の進展する市場環境の中でもそ
の行動目標を変更しないとすれば，預金金利自由化は銀行の利潤を高める方
向に銀行行動の調整を促すはずである。しかし，これとは逆に銀行が「規模
極大化」行動を採り，今後もそうであるならば預金金利自由化は銀行利潤を
低める方向に銀行行動の調整を促すことになる。さらに， 従来「規模極大
化」を採ってきた銀行が「利潤極大化」行動に乗り換えるとすれば，預金金
利自由化はやはり銀行の利潤を高める方向へ銀行行動の調整を促すことにな
る。これとは逆に従来の「利潤極大化」行動から「規模極大化」行動に転ず
るならば，預金金利自由化の結果銀行の利潤水準は低下することになる。と
まれ，規制金利下での「均衡ボジション」はいずれにしても点E。(=点eo)
であるから，問題は預金金利自由化後において銀行が「規模極大化行動」を
採るか，それとも「利潤極大化行動」を採るかということにある。
しばしば言われるように，市場環境の変化（とりわけ銀行を取り巻く市場
の競争度の激化，市場性取引の拡大）により銀行の行動が「規模極大化」（規
模重視）から「利潤極大化」（収益性重視）へ移行するというのが真実であ
れば，預金金利自由化は結果的に銀行の利潤を高めるような方向に銀行行動
の調整を促すことにならなければならない。
ただし， このモデルでは暗黙金利の支払いが存在しないものとして銀行行
動が定式化されているので，ずれにしても銀行は真の意味で「主体均衡」を
達成し得ているのではないのであって，その意味で「不均衡」状態にとどめ
置かれているわけである。しかし，いかなる私的企業も何がしかの「補償」
を得ることなくして「主体的不均衡」状態に留まると考えるのは明らかに合
理的とは言えない。 「補償」が存在しないとすれば何等かの形で規制をかい
くぐる行動に出ると考えるのは極く自然なことと思われるからである。そこ
で次に預金に対する暗黙の金利支払いが実行される場合を考察する。
(II) 暗黙金利の支払いを考慮した場合
暗黙金利の支払いがなされる場合における典型的な銀行の「利潤極大化行
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動」と「規模極大化行動」は次の諸式で表されるものとする。
(i)「利潤極大化行動」
(Max H-r,E-グnD-IP(D) -C(a) 
ゅ， a
subject to E = (1-k)D, D = D知 +v(a)〕
(ii)「規模極大化行動」(Max,~a 
subject to I =なE-ゅD-(J)(D) -C(a)~Ilm1n. 
E = (1 -k)D, D = D4 〔ゆ十v(a)〕
上の諸式において， aは預金に対する非価格サービスの提供ないし暗黙金
利の支払いとする。銀行にとっての暗黙金利コストはC(a)で与えられ， C'
>0,C6>0, および C(O)=Oと仮定する。なお， この場合に暗黙の金利支
払い (C)と銀行の経常費用 ((J))を概念的にどう区別し，実際にデークか
ら両者をどのように分離して取り出すかは検討すべき問題として残されてい
る。ここでは， Cを概念的には預金に対する付加的な支払いと預金者が認識
するところの非価格サービス全体の銀行側コストであると言及するにとどめ
ておこう。預金者は aの暗黙金利支払いを預金単位当りに換算し，これを
名目金利に付加して実質金利水準の高さを評価するものとする。実質金利の
評価関数をR=rn+v(a)で表す。預金需要関数 (Dりはこの実質預金金利
の水準に依存して決まるものとする。 ここで v'>O,v"<Oおよび v(O)=0 
であると仮定する。以上の他は暗黙金利支払いを前提しない先のモデルの記
号と全く等しい。ただし，単純化のために経常費用関数は線形で与えられ，
(J) =伽+c/)1• Dと仮定する。
以上の前提条件のもとで「利潤極大化」の一階の条件を求め，それぞれを
(rn, a)平面上に描いたものが図3-(ii)である。傾斜の緩やかな曲線は
a II I arn = (m-rn)•D4'-D4 = O….. (3)式
を満たすrnとaの組合せの集合である。ここで m=〔な(l-k)-cp1)である。
同様に，傾斜の急な曲線は
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all ;aa=(m-ro)•Dd'v'-C'=0・・・・・・ (4)式
である。
r; 
(D匹.). ー―-・
＊ ro 
（冗m.. l 
二階の条件の内
図 3- (i) 
a•IJ Jorn•= (m-rDり •Ddll-2Dd'<O
は成立しているが，
a•IJJollorn oll/oa• I I a• I Jar炉 a• I I如如 >0
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a 
もまた成立していると仮定すれば，図のように(3)式よりも(4)式の方が急
な傾斜を持つことになる。
点E1を通過する破線は実質金利がある一定の水準に保たれるようなゅと
(9) 
a との組合せの集合であって， 「等実質金利曲線」を表している。 これは原
点から遠ざかるほど高い水準の実質金利を表す。
点E1を中心にした楕円状の曲線群は「等利潤曲線」であり， E1に近い内
側に存在する曲線ほど高い水準の利潤を示している。
(9) 等実質金利曲線の傾きは(4)式のそれよりも急な場合と図のようにそれよりも
緩やかな場合とがある。 この点は拙稿〔1986〕⑯5~67ペー ジ）参照。しかし，
この点は本節の議論に本質的なことではないので，図の通りとした。
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さて，名目預金金利に対する上限規制がなければ，銀行にとって最適なボ
ジションは点E1のそれである。ところが， 名目金利に対して「有効な」上
限規制が存在する場合の銀行の主体均衝状態は点 E1の下位にあって(4)式
上のある特定点， たとえば点E。の状態で示されるようなところにあるはず
である。 さもなければ，上限規制金利rnは「有効」で有り得ないからであ
る。したがって，名目預金金利の自由化によって「利潤極大化」行動を採る
銀行は点E。から点E1の状態へ移行することになる。その結果，銀行の利
潤水準は II。から II*の水準へ高まる。
次に，「規模極大化」行動を採る銀行の場合はどうであろうか。「最低要求
利潤」 (Ilm1n.)は図のような位置にあると考えよう。預金金利の設定が全く
自由であれば， Ilmln. の等利潤曲線が交わりうるもっとも高い水準の等実質
金利曲線上に銀行の最適ポジションが定まるはずである。図で点 e1と示し
たところがそのような状態を表し，それは Ilmin.とこの等実質金利曲線との
接点に他ならない。他方，名目預金金利の上限がrnの水準に規制で設定さ
れる場合には， 「規模極大化」を図る銀行の掏衝状態は eoの点で示されよ
う。なぜなら，この点では Ilm1n.と名目金利の上限規制をともに満たす最高
水準の実質預金金利が実硯でき， したがって預金の極大規模を達成できるか
らである。なお， Ilmln.の大きさは II。のそれよりも低いはずである。さも
なくば， 「規模極大化」を図る銀行はrnの規制金利下で主体均衝を達成す
ることは不可能となり， その場合の規制金利水準元はやがて「実効性」を
も失わざるを得ないからである。以上のように考えると， 「規模極大化」を
目指す銀行の場合には名目預金金利の自由化によってより大きな銀行規模
（預金規模）を達成し得るようになるものの，実現する利潤水準はそのこと
によって全く変化しないことがわかる。
ただし， ここでも金利自由化の過程で何がしかの理由にもとづき最低要求
利潤水準が引き上げられるなら「規模極大化」原理のもとでも預金金利自由
化は利潤を高めることになる。 しかし， Ilm1n. は II*には及ばないのであ
って，もし Ilm1n.=Il*と設定されるならば最低要求利潤の量的変化が銀行
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行動の質的変化（すなわち「規模極大化」行動から「利潤極大化」行動への
移行）をもたらしたことを意味する。
以上を整理すると次のようになる。従来「規模極大化」行動を採用してい
た銀行が預金金利自由化が進展する環境の中でもその行動目標を捨てないと
するならば，その銀行の利潤水準は預金金利の自由化から独立であるといえ
る。これとは逆に，従来から「利潤極大化」原理にしたがってきた銀行がそ
の行動目標を維持するならば，銀行行動の調整は預金金利自由化によってそ
の銀行利潤を高める方向へ促されることになる。また，従来「規模極大化」
原理にしたがっていた銀行が市場環境の変化とともに「利潤極大化」を指向
するようになれば，預金金利自由化によって銀行は必ず利潤水準を高める方
向への行動を採るよう促されることになるのである。これと全く逆に，従来
は「利潤極大化」原理を採っていて， これから「規模極大化」に行動目標が
移行するとなれば，銀行は預金金利自由化によって低い利潤を得ることにな
る。ここでも，今日の市場環境の変化の中で銀行が規模の重視（したがって
「規模極大化原理」）から収益性の重視（したがって「利潤極大化原理」）に
方向転換をし始めたということが真実であるならば，銀行の行動調整は預金
金利の自由化によって銀行利潤が高まる方向へと促されることになる。
ところで， 「利潤極大化原理」といい「規模極大化原理」といい， これら
の原理の選択，すなわち行動目標の選択はそもそもどのような要因に依存す
るのであろうか。企業の経営者は株主（企業の所有者）の忠実な「代理人」
に過ぎず，経営者の下す企業経営上の意志決定は株主の意向を最大限に反映
したものとなるとの観点—~いわゆる「新古典派的企業理論」が想定する世
界一ーに立てば，その場合の企業行動はおそらく「利潤極大化原理」によっ
(10) 
てもっともよく説明されうるものとなるように思われる。しかし， 日本企業
(10) 企業経営者は必ずしも株主の忠実な「代理人」ではなく， したがって「代理
人」を監視するためのさまざまのモニター費用が必要とされるとか—企業会
計の公開義務や監査の存在といった諸制度を見よ—， もっとも適切な「代理
人」として行動させるようなインセンテイプ・コンパティブルな諸制度—た
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についてしばしば言われるように， 企業組織はあらゆる関係諸主体（従業
員，経営陣，取引顧客，株主，債権者等）の利害調整の場であるとの見解が
(11) 
とられるような場合には，企業の「利潤極大化原理」が純粋に貫徹すること
は有り得ないであろう。その場合には，最小限の利潤を確保しつつ，また諸
経済主体の利害調整という追加的制約条件のもとで，企業経営者がその自ら
の効用（それは，たとえば企業規模に正比例するような経営者のフ゜レスティ
ージの関数として与えられるかもしれない）を最大化するように行動するこ
とがあっても必ずしも不思議ではない。まして，企業が株主をさしおいて専
ら企業の被用経営者の利害を反映するように運営されるという極端な仮説を
採れば，その場合には利潤よりも専ら企業規模を拡大させることに中心目標
が設定されるようになるという方が高い妥当性を有しよう。
さて，行動目標の選択が以上のような要因に依存しているとして，問題は
金利の自由化が進展せざるを得ないこのような時期に，いずれかの行動原理
を採らしめる，あるいは行動目標を従来のそれから転じさせ新しい目標に乗
り変えさせるような上記のごとき要因の変化が存在しているかどうかという
ことである。あるいは，そうでないとすれば行動原理を変化させる要因とし
てそれ以外にどのようなものがあるのか，またないのか。金利自由化・金融
自由化といった環境変化の中で証券・資本市場が一層整備され，それら市場
の「完全性」と「効率性」とが高められていくならば，その限りで銀行を含
む企業の行動およびその成果に対する評価はそれらの資本市場において一層
厳格になされざるを得なくなると思われる。企業が資本市場における投資家
とえば，ボーナス制度など←一ーの構築が求められる場合とかの， 不確実性の世
界で主体間に情報格差があるような場合には， 「利潤極大化」行動が修正を余
儀なくされることは確かである。しかし， その場合にも「利潤極大化」の行動
原理が全く妥当しなくなると言うことでは全くないことに留意する必要があろ
う。上記の諸制度はむしろ不確実性の中で「利潤極大」をもっともよく実現さ
せ得るような工夫に他ならないからである。
(11) 青木その他〔198的 (3ページおよび161~180ページ）参照。なお． 企業の行
動目標についての体系的な叙述としては青木＝伊丹〔1985〕を参照。
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の冷厳な評価から自らを隔離させるような工夫や仕組み（いわゆる「安定株
主工作」や企業集団による株式持ち合いの強化が一例であろう）を作らない
（あるいは作れない）限りにおいては，そのことはほとんど確かなことであ
るように思われる。とすれば，従来まではともかくとして，今後は銀行にお
いても「利澗極大化」の行動原理がより一層要求され実行されざるをえなく
なることは， これまた確かなことであるように思われる。とはいえ，この種
のより根本的な議論は本稿のような小論ではもとより論じ尽くせないもので
あり，ここではもはやこれ以上立ち入らない。
4. おわりに
本稿は拙稿〔1986〕と同様に，主として銀行の利潤水準がどの様な影響を
受けるかという観点から預金金利自由化のありうべき帰結の一端を明らかに
しようとしたものである。拙稿〔1986〕は銀行預金市場が専ら「独占市場」
であるとの前提で分析を進めた。これに対して本稿（第2節）では「複占市
場」を仮定し，自由化されている状況の中でそのような市場構造が預金金利
の決定にどの様な効果を持つかを探ろうとしたものである。そして，金利競
争の「競合効果」が「相乗効果」を上回る場合にあっては，預金者の厚生に
対する配慮から預金金利の下限規制 (floorrate)が必要となることも有り
得るという含意を明らかにした。
第3節では銀行の代替的行動目標のもとで拙稿〔1986〕の分析がどう修正
を被るかを検討した。「量の重視」から「収益性重視」への動きが真実ならば，
銀行の行動原理も「規模極大化」から「利潤極大化」へ移行するとみること
が可能であって，その場合でも基本的な分析結果は修正を被らない。すなわ
ち，その場合預金金利の自由化によって銀行の利潤は高められるのである。
しかし，「規模極大化」の行動原理が過去も将来も採り続けられるとすれば，
銀行の利潤は預金金利の自由化から正の効果を必ずしも受けない（利潤増大
効果は必ずしも得られない）ことになる。
さて，預金金利自由化の帰結を，これまでのところは専らそれが銀行の利
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潤水準に及ぼす影響の観点からのみ検討してきた。しかし，預金金利自由化
の帰結を単に銀行の利潤水準に及ぶ効果の観点から論じるだけでは十分であ
ろうか。否である。銀行全体のリスクの大きさが，あるいは銀行収益の銀行
(12) 
リスクに対する相対的大きさいかんが預金金利自由化からどの様な影響を被
るかの理論的・実証的検討が重要であると言わなければならない。ことに，
基本的な問題意識が銀行経営やさらには「信用秩序」が預金金利の自由化に
よってどのようなインパクトを受けるかにあるとすれば，なおさらである。
その意味で，第1節で言及した Smirlock(1984〕の主張は言うまでもなく
重要である。それは，銀行の収益性に及ぼす預金金利自由化の効果だけでな
くむしろ銀行のソルベンシー・リスクに及ぼす効果を検討することが本質的
であるとしているからである。ただし，実証分析に際しては銀行のリスク指
標の選択が慎重になされなければならないことは言うまでもない。
最後に，個々の銀行経営の不安定性と銀行組織全体の不安定性との論理的
な内的関連（の存否を含めて）を明らかにすることも重要であると思われる
が，この点の分析の蓄積は決して十分でないと思われる。これについてはた
とえば， 個々の預金者の預金引出し確率に関する私的情報 (privateinfor-
(12) いま（広義の）自己資本（その大きさをKとする）に対する銀行の利潤率を 7r
とし，この不確実な利潤率の分布が/(μ,,び）で与えられるとすれば―ただ
し，µは冗の期待値 E(1r) で，『は分散 E(1r-µ,)• である—チェビシェフの
不等式から
Pr.(I冗ー P-1~ 紅） ~1/k2
が得られ，ここで k=(μ,+1)/uとすれば
Pr.(11: ~ ー 1and 2μ,+ 1~11:)~(u/µ,+ 1)2 
となる。したがって，言うまでもなく
Pr.(~-1)~(<ffµ+ 1)2 
である。 ('Tr~ー 1) は (K+11:0K)~0 と同値であるから， 正味資産価値
(net worth)が負になるときを「倒産状態」と呼ぶならば，結局 (u/μ,+1)2 
は銀行の倒産確率の上限値を示している。 したがって，倒産の確率は振ね収益
率の平均値に対するその分散の相対的大きさに依存すると言えるのである。な
ぉ，この倒産確率の上限値については Koen=Santomer゜〔198゜〕 (p. 1241) 
を参照。
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mation)が「情報の外部性」を介して取り付け確率予想を臨界値以上に引き
上げる結果として取り付けが生じるとする Diamond= Dybvig (1983〕，
銀行組織に対する信認のカクストロフィックな崩壊を説< Ho=Saunders 
〔1980〕，および経済主体の負債／所得比率が臨界値を超えて過度に上昇し，
その結果当該経済のキャッシュフロー・ネットワークが部分的に破綻をきた
すと経済主体間の「金融的相互関連 (financialinterrelationship)」が全面
的に崩壊するとする Minsky(19訟〕， 〔1986〕 の「金融的不安定性仮説」
など興味深い代替的仮説が存在する。しかし，極めて困難な作業ながら，課
題は単にミクロの不安定性とマクロの不安定性との関連性を説明することだ
けにあるのではなく，マクロの不安定性をミクロの不安定性から分離して，後
者だけをいかに制御するかの政策的指針を提示することにあると思われる。
中央銀行の「最後の貸し手」としての介入や預金保険の制度が本来の期待に
添ってもっとも良く機能するのは，それらのミクロの効果（所得再分配効果
や「価格」（＝資産価格や利回り）を左右する効果）はこれを最小化し，そ
れらのマクロ安定化効果はこれを最大化する時であろうからである。
（昭和61年9月24日稿）
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